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ABSTRACT    
This study aims to identify the optimal portion of debt in the capital structure that maximizes the firm value. 
Using the panel threshold estimation approach and company data listed on the Indonesia Stock Exchange for 
2012-2019, this study provides strong empirical evidence that there is a non-linear relationship between debt 
and firm value. In this case, it is found that the optimal portion of debt for companies in Indonesia ranges from 
48 - 54 percent relative to its equity. As shown this level of debt is empirically proven to have the greatest 
positive impact on increasing the firm value. But, when the portion of debt that exceeds 54 percent, it has no 
impact on the firm value. Meaning that the impact of additional debt on firm value will be insignificant, and 
only increase the level of the debt.   
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi porsi hutang yang optimal dalam struktur modal yang dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan menggunakan pendekatan panel regression threshold dan data 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2019, penelitian ini memberikan bukti 
empiris yang kuat bahwa terdapat hubungan non-linier antara hutang dengan nilai perusahaan. Ditemukan 
bahwa porsi hutang yang optimal bagi perusahaan di Indonesia berkisar antara 48 – 54 persen relatif terhadap 
ekuitas. Ketika porsi hutang yang melebihi 54 persen, penambahan hutang tidak berdampak pada nilai 
perusahaan. Artinya, dampak penambahan utang terhadap nilai perusahaan tidak akan signifikan, dan hanya 
meningkatkan tingkat utang.  
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Berbagai studi telah menunjukan bahwa jumlah hutang yang eksesif, diikuti dengan 
penggunaannya yang tidak terkendali, menjadi faktor utama yang membuat sektor privat 
(perusahaan) menjadi sangat rentan terhadap gejolak ekonomi — seperti yang terjadi pada 
kasus krisis ekonomi Asia 1998 (Ahmad dan Abdullah, 2013). Oleh karena itu, Pemantauan 
dan pengawasan tingkat hutang yang optimal pada perusahaan sangat dibutuhkan (Driffied 
dan Pal, 2010). Hanya saja, persoalan ini belum mendapat perhatian luas dalam kajian 
keuangan, khususnya di Indonesia.      
Padahal, informasi mengenai porsi hutang yang optimal sangat dibutuhkan oleh pelaku 
perusahaan untuk dapat memformulasikan kebijakan pembiayaan yang tepat dan tindakan 
preventif untuk menghindari penurunan kinerja akibat hutang perusahaan yang menumpuk. 
Pengambil kebijakan (policy makers) mungkin perlu untuk menyesuaikan posisi rasio hutang 
dalam rangka melindungi kepentingan dan kesejahteraan investor.      
Untuk mencapai tujuan merumuskan kondisi optimalitas hutang perusahaan, studi ini 
mengadaptasi pendekatan panel regression threshold yang dikembangkan oleh Hansen 
(1999). Kelebihan utama dari pendekatan ini adalah nilai threshold tidak ditentukan secara 
eksogen (arbitrary), akan tetapi berdasarkan kondisi data. Sehingga ada pendasaran 
metodologis yang lebih baik dalam menentukan nilai ambang batas (threshold) hutang 
perusahaan. Penggunaan kerangka non-linier dalam menen-tukan tingkat optimal hutang telah 
diterapkan dalam beberapa studi sebelumnya, seperti Nieh, et.al, (2008); Ahmad dan 
Abdullah (2013); Cuong dan Canh (2012), dan Lin dan Chang (2011).  Nieh, et.al, (2008) dan 
Lin dan Chang (2011) menemukan bahwa porsi hutang yang melebihi 75 persen dan 33 
persen tidak akan meningkatkan nilai perusahaan di Taiwan. Cuong dan Canh (2012) 
mendapati adanya dua threshold ambang batas hutang pada perusahaan di Vietnam, di mana 
pada saat porsi hutang di bawah 59.27 persen, hutang memberi dampak positif bagi nilai 
perusahaan. Akan tetapi, pada saat porsi hutang berkisar antara 59.27 – 94.6 persen, dan lebih 
dari 94.6 persen, hutang didapati berdampak negatif bagi nilai perusahaan. Sementara Ahmad 
dan Abdullah (2013) menemukan bahwa ambang batas maksimum hutang yang optimal bagi 
perusahaan di Malaysia adalah 64.3 persen. Ahmad dan Abdullah (2013) menekankan hutang 
tambahan melebihi ambang batas ini tidak lagi berdampak terhadap peningkatan nilai 
perusahaan.      
Sementara itu, studi yang membahas tingkat hutang yang optimal di Indonesia masih sangat 
minim. Umumnya, dalam melihat dampak hutang terhadap nilai perusahaan, studi-studi yang 
dilakukan di Indonesia masih melihatnya dalam perspektif linier (Fujianti et.al, 2020; Dewi 
dan Suryono, 2019; Hertina, Hidayat dan Mustika, 2019; Ramadhan, Hustarina dan Angela, 
2018; Apriwenni, 2018; Gustini, 2017). Secara empirik, temuan yang inkonklusif pada 
penelitian-penelitian tersebut mengindikasikan adanya pola hubungan yang non-linier antara 
kebijakan hutang dengan nilai perusahaan, yang masih belum dikaji di dalam penelitian-
penelitian sebelumnya di Indonesia. Di sisi lain, perbedaan dalam struktur institusional, rate 
pajak, kondisi ekonomi dan juga sistem legal, bisa mendorong adanya perbedaan struktur 
finansial (Alves dan Ferreira, 2011). Karena itu, perusahaan di Indonesia tidak dapat secara 
langsung menerapkan hasil temuan ambang batas hutang (threshold) optimal yang ditemukan 
pada perusahaan di Taiwan, Vietnam dan Malaysia sebelumnya. Untuk itu, penelitian 
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mengenai porsi hutang yang optimal pada kasus perusahaan di Indonesia sangat penting 
dilakukan untuk mengisi gap literatur tersebut.    
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Struktur modal perusahaan berfokus pada kombinasi hutang dan ekuitas pada perusahaan di 
dalam menjalankan operasionalnya. Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan 
telah menjadi objek kajian yang memicu perdebatan. Utamanya dalam hal, apakah terdapat 
struktur modal yang optimal bagi perusahaan yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan.      
Perdebatan mengenai peran struktur modal telah beralih dari model akademik-teoretik ke 
realitas-empirik. Dimulai dari studi Modigliani dan Miller (1958) yang menjelaskan bahwa 
dalam situasi frictionless dan perfect world nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 
modal, dan karena itu tidak ada porsi hutang yang optimal bagi perusahaan. Hanya saja 
asumsi pasar sempurna dalam studi Modigliani dan Miller (1958) yang menyebut tidak ada 
biaya transaksi, pajak, informasi sempurna, bunga pinjaman yang sama, dan risk free debt, 
tidak relevan dengan kondisi di dunia nyata.     
Modigliani dan Miller (1963), pada penelitian berikutnya, merelaksasi asumsi dengan 
menambahkan faktor corporate tax benefit sebagai determinan struktur modal perusahaan. 
Fitur penting dari pajak adalah pengakuan pembayaran bunga pinjaman sebagai faktor tax-
deductible expense. Sehingga, pembayaran bunga pinjaman berperan sebagai tax shield yang 
mengurangi beban pajak perusahaan. Dalam situasi ini, Modigliani dan Miller (1963) 
menyebut bahwa semakin besar porsi hutang dalam perusahaan, maka nilai perusahaan juga 
akan semakin tinggi. Akan tetapi, ini hanya dapat terjadi dalam kondisi tingkat bunga 
pinjaman yang rendah.  
Berbeda dengan Modigliani dan Miller (1963), Myers (1977) dengan trade-off theory yang 
dirumuskannya menjelaskan bahwa terdapat porsi hutang yang optimal, yang dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan. Kondisi porsi hutang yang optimal terjadi pada saat 
manfaat yang diperoleh perusahaan dari hutang (dalam bentuk tax shield) sama besar dengan 
biaya marjinal hutang. Lebih lanjut, Myers (1984) dan Myers dan Majluf (1984) menerangkan 
bahwa akibat kondisi informasi asimetri antara investor dan manajer tercipta peringkat 
preferensi dalam kebijakan pembiayaan perusahaan, yang dikenal dengan pecking order 
theory. Di mana preferensi pembiayaan yang utama berasal dari dana internal, diikuti oleh 
hutang, dan kemudian ekuitas. Dalam hal ini, perusahaan cenderung akan mengikuti urut-
urutan ini dalam rangka meminimalisir biaya adverse selection. Tesis pecking order theory ini 
dibuktikan oleh Aggarwal dan Zong (2006) yang mendapati bahwa di empat negara, yakni 
AS, Inggris, Jepang dan Jerman, tingkat investasi dipengaruhi secara positif oleh tingkat arus 
kas internal. Hal ini menjadi indikasi bahwa perusahaan sebenarnya cukup terbatas untuk 
mampu memperoleh pembiayaan eksternal. Oleh karena itu, tidak mungkin perusahaan hanya 
mengandalkan hutang sebagai satu-satunya instrumen meningkatkan nilai perusahaan, 
sebagaimana yang dijelaskan oleh Modigliani dan Miller (1963).   
Penelitian yang membahas tentang porsi hutang yang optimal dalam konteks Indonesia masih 
sangat jarang dilakukan. Umumnya, dalam menganalisis dampak hutang terhadap nilai 
perusahaan, studi-studi yang dilakukan di Indonesia masih melihatnya dalam perspektif linier 
(Fujianti et.al, 2020; Dewi dan Suryono, 2019; Hertina, Hidayat dan Mustika, 2019; 
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Ramadhan, Hustarina dan Angela, 2018; Apriwenni, 2018; Gustini, 2017). Fujianti et.al 
(2020) menemukan bahwa hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang listing 
di BEI. Hasil yang sama juga didapati oleh Dewi dan Suryono (2019) yang menjadikan 14 
perusahaan perbankan yang go public sebagai sampel. Dewi dan Suryono (2019) menemukan 
bahwa hutang memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Hertina, Hidayat dan 
Mustika (2019) juga mendapati adanya pengaruh negatif hutang terhadap nilai perusahaan. 
Berbeda dengan sebelumnya, studi Pakekong, Murni dan Van Rate (2019) menemukan bahwa 
hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini selaras dengan hasil 
penelitian Ramadhan, Hustarina dan Angela (2018) pada 16 perusahaan kelompok LQ 45 
yang juga menemukan tidak adanya pengaruh hutang terhadap nilai perusahaan. Sementara 
itu, Studi Apriwenni (2018) yang menganalisis 31 perusahaan manufaktur menemukan bahwa 
terdapat pengaruh positif hutang terhadap nilai perusahaan. Temuan yang inkonklusif pada 
penelitian-penelitian di atas mengindikasikan adanya pola hubungan yang non-linier antara 
kebijakan hutang dengan nilai perusahaan yang memang belum diakomodasi oleh penelitian 
sebelumnya. Karena itu, penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya ini tidak dapat 
menjawab berapa besar porsi hutang yang optimal bagi perusahaan di Indonesia.      
Berbeda dengan Indonesia, penggunaan kerangka non-linier dalam menentukan tingkat 
optimal hutang telah diterapkan dalam beberapa studi sebelumnya di beberapa negara, seperti 
Nieh, et.al, (2008); Ahmad dan Abdullah (2013); Cuong dan Canh (2012), dan Lin dan Chang 
(2011). Studi Nieh, et.al, (2008) menemukan bahwa porsi hutang yang optimal bagi 
perusahaan di Taiwan adalah 75 persen. Lin dan Chang (2011) dengan menggunakan jumlah 
sampel perusahaan yang lebih besar mendapati bahwa porsi hutang yang melebihi 33 persen 
tidak akan meningkatkan nilai perusahaan di Taiwan.  Sementara itu, Cuong dan Canh (2012) 
mendapati adanya dua threshold ambang batas hutang pada perusahaan di Vietnam, di mana 
pada saat porsi hutang di bawah 59.27 persen, hutang memberi dampak positif bagi nilai 
perusahaan. Akan tetapi, pada saat porsi hutang berada dalam kisaran 59.27 – 94.6 persen, 
dan lebih dari 94.6 persen, hutang didapati berdampak negatif bagi nilai perusahaan. Ahmad 
dan Abdullah (2013) menemukan bahwa ambang batas maksimum hutang yang optimal bagi 
perusahaan di Malaysia adalah 64.3 persen. Ahmad dan Abdullah (2013) menekankan hutang 
tambahan melebihi ambang batas ini tidak lagi berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.    
Perbedaan struktur institusional, skema perpajakan, kondisi ekonomi dan juga sistem legal 
membuat porsi hutang optimal di suatu negara berbeda dengan negara lain. Karena itu, 
perusahaan di Indonesia tidak dapat secara langsung menerapkan hasil temuan ambang batas 
hutang (threshold) optimal yang ditemukan di Taiwan, Malaysia, dan Vietnam. Untuk itu, 
penelitian mengenai porsi hutang yang optimal pada kasus perusahaan di Indonesia sangat 
penting dilakukan untuk mengisi gap literatur tersebut.        
 
METODE PENELITIAN 
Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar (listing) di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2012-2019. Metode pemilihan sampel yang diterapkan dalam studi ini adalah 
purposive sampling, dengan kriteria (1) secara rutin mempublikasi laporan keuangannya 
selama periode penelitian; (2) memiliki hutang dalam struktur permodalan perusahaan; (3) 
memiliki porsi kepemilikan manajerial (managerial ownership) dalam struktur kepemilikan 
perusahaan; (4) membagikan dividen secara rutin selama periode penelitian. Dalam studi ini, 
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kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen dipertimbangkan sebagai variabel kontrol. Hal 
ini penting dalam rangka memimalkan faktor keagenan (agency factor) dan organisasional 
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, yang berpotensi mengakibatkan hasil penelitian 
nantinya menjadi bias. Didapati 15 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel 
penelitian.   
Tujuan utama penelitian ini adalah untuk mengindentifikasi apakah terdapat efek non-linier 
(non-linier effect) dari kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Untuk mencapai tujuan di 
atas, penelitian ini mengadaptasi pendekatan panel regression threshold yang diintroduksi 
oleh Hansen (1999). Kelebihan utama pendekatan ini adalah nilai threshold tidak ditentukan 
secara eksogen yang tidak memungkinkan diperolehnya confidence interval dari threshold 
tersebut. Selain itu, kelebihan lain dari pendekatan ini adalah (1) tidak memerlukan bentuk 
fungsi non-linier, serta jumlah dan lokasi threshold ditentukan secara endogen berdasarkan 
data, (2) menerapkan teori asimptotik yang dapat digunakan untuk menghasilkan confidence 
interval. Metode bootsrap untuk memperkirakan signifikansi dari threshold effect juga dapat 
digunakan untuk menguji apakah terdapat efek non-linier atau tidak di antara variabel yang 
dianalisis.    
Hansen (1999) mengembangkan model ekonometrik yang sesuai untuk panel data dengan 
regresi threshold. Model panel threshold membagi observasi ke dalam dua atau lebih regime. 
Observasi tersebut kemudian dikelompokkan berdasarkan level threshold tertentu. Indeks 
subscript i merujuk pada individu, dan indeks t pada waktu. Variabel dependen, yt, dan 
variabel threshold, qit, adalah skalar, dan regresor xit adalah vektor k. Adapun persamaan 
strukturalnya adalah sebagai berikut:   
 
Dimana I(.) merupakan indicator function. Adapun pendekatan alternatif untuk menuliskan 
persamaan di atas adalah sebagai berikut:  
 
Dan β = (β1 β2), sehingga persamaan di atas dapat dituliskan sebagai berikut:  
 
Observasi dibagi ke dalam dua regimes, yang bergantung pada apakah nilai variabel threshold 
lebih rendah atau lebih tinggi dari threshold γ. Regime tersebut direpresentasikan dari slope 
regresi yang berbeda, yakni β1 dan β2. Untuk identifikasi β1 dan β2, elemen variabel regresor 
xit, variabel threshold qit, bersifat tidak time-invariant; ui merupakan efek fixed individual, dan 
error eit diasumsikan independen dan terdistri-busi secara identik dengan nilai rata-rata nol 
dan varians konstan.   
Karena nilai threshold tidak diketahui dan ditentukan secara endogen, Hansen (1999) 
merekomendasikan penentuan grid γ yang meminimumkan sum square of error (SSE). 
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Dengan nilai estimasi γ, maka dan  dapat diketahui, dan slope coeffecient yang 
diestimasi adalah . Varians residual diperoleh dengan,  
 
Adalah hal penting juga untuk menentukan apakah threshold effect signifikan secara statistik. 
Untuk itu, hipotesis nol, yang menyatakan tidak adanya threshold effect, dihadapkan pada 




Nilai threshold γ diestimasi dengan menggunakan metode least square yang dikembangkan 
oleh Hansen (1999). Prosedur bootstrap diadaptasi untuk memperoleh nilai kritis dari uji 
statistik, sehingga dapat dilakukan uji hipotesis threshold effect. Dalam hal ini, jika nilai p 
yang diperoleh dari estimasi bootsrap lebih kecil dari nilai kritis tertentu, maka dapat 
dinyatakan hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak ada threshold effect bisa ditolak. 
Setelah diperoleh nilai threshold, maka nilai confidence interval dan koefesien slope dapat 
diestimasi. Prosedur yang sama juga dapat diterapkan untuk kasus multiple threshold. Dalam 
hal ini, kemungkinan teridentifikasinya kondisi multiple threshold merupakan salah satu 
kelebihan lain dari pendekatan ini bila dibandingkan dengan pendekatan tradisional.    
Fokus utama dari studi ini adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap 
nilai perusahaan yang dianalisis dengan pendekatan non-linier. Penelitian ini juga 
memasukkan beberapa variabel yang dianggap penting dalam mempengaruhi nilai perusahaan 
sebagai control variable, yang meliputi kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial. 
Adapun spesifikasi empiris penelitian ini adalah sebagai berikut:   
 
 
Dimana I(.) merupakan indicator function. FIRMVALit adalah nilai perusahaan yang 
diproxykan oleh rasio price to book value (PBV). FIRMDEBT adalah kebijakan hutang 
perusahaan yang diproxykan dari nilai debt to equity ratio (DER). Sementara, Xit adalah 
kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial sebagai variable control yang masing-
masingnya diproxykan oleh dividend payout ratio (DPR) dan rasio kepemilikan manajerial 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  
Pada bagian awal akan dibahas uraian deskriptif dari variabel penelitian. Tujuan diuraikannya 
informasi statistik deskriptif adalah untuk memperoleh gambaran umum yang memadai atas 
karakteristik perusahaan sampel.     
 
 
Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian  
Persentil 
Variabel 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99% 
FIRMVAL 0.40 0.51 0.58 0.99 1.86 3.44 4.34 4.69 5.96 
FIRMDEBT 0.14 0.21 0.32 0.69 1.33 2.46 6.90 10.18 13.65 
DPR 4.64 11.99 14.98 28.67 32.00 40.01 52.01 65.23 90.92 
MANOWN 0.001 0.007 0.03 0.1 0.68 4.24 25.61 25.71 39.28 
Mean 
FIRMVAL 2.27      
FIRMDEBT 2.40      
DPR 34.59      
MANOWN 5.02      
 
Untuk perusahaan yang sudah go public, harga saham yang tinggi mengindikasikan nilai 
perusahaan yang juga tinggi. Sebaliknya, harga saham yang rendah mengindikasikan nilai 
perusahaan yang juga rendah. Tabel 1 di atas memberikan informasi deskriptif berkenaan 
dengan nilai perusahaan yang dalam penelitian ini diukur dengan price to book value (PBV). 
Nilai rata-rata PBV perusahaan sampel adalah 2.27, yang berarti bahwa harga pasar saham 
perusahaan sampel, secara rata rata, lebih tinggi 2.27 kali lipat daripada nilai bukunya. Dalam 
hal ini terjadi kondisi overvalued, yakni kondisi dimana harga pasar saham dinilai lebih tinggi 
dari nilai bukunya. Hal ini dapat menjadi indikasi bahwa pasar memberi respon yang positif 
terhadap ekuitas perusahaan.    
Kebijakan hutang dalam perusahaan berarti penentuan berapa besaran proporsi hutang dalam 
struktur modal perusahaan. Dari perspektif keuangan, hutang diperlukan untuk menambah 
kapasitas modal perusahaan untuk membiayai kegiatan perusahaan. Seringkali perusahaan 
kekurangan biaya. Modal yang dikumpulkan melalui laba ditahan tidak cukup. Untuk itu, 
diperlukan suntikan modal eksternal dalam bentuk pendanaan hutang (Kresna dan Ardini, 
2020). Mean porsi hutang dalam struktur modal perusahaan sampel yang diukur dengan debt 
to equity ratio (DER) adalah 2.4. Hal ini berarti porsi hutang dalam perusahaan sampel 
besarannya mencapai kisaran 2.4 kali lipat dibanding modal sendiri. Porsi hutang terendah 
pada perusahaan sampel diketahui 0.11 kali dari ekuitas. Sedangkan, porsi hutang tertinggi 
mencapai 15.45 kali dari ekuitas perusahaan. Ini menunjukkan betapa sangat dominan peran 
hutang dalam struktur modal perusahaan sampel dibanding dengan ekuitas atau modal milik 
perusahaan sendiri.  
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Kebijakan dividen berarti kebijakan pendistribusian laba perusahaan kepada pemilik atau 
pemegang saham perusahaan dengan cara membagikan dividen. Dari sisi pemilik, selain 
capital gain, dividen juga termasuk pos pendapatan. Pembagian dividen oleh perusahaan, 
menurut Akbar dan Fahmi (2020), memiliki sejumlah tujuan. Pertama, untuk 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Kedua, untuk menunjukkan kalau perusahaan 
mempunyai likuiditas yang baik. Ketiga, untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham 
akan pendapatan tetap untuk keperluan konsumsi. Dan yang keempat, pembagian dividen 
dimanfaatkan sebagai alat komunikasi antara manajer dan pemegang saham. Nilai rata-rata 
variabel DPR pada perusahaan sampel adalah 34.59 persen. Hal ini berarti, perusahaan sampel 
membagikan 34.59 persen dari laba per sahamnya kepada pemilik atau pemegang saham 
dalam bentuk dividen. Karenanya untuk setiap Rp 1 laba yang berhasil dibukukan oleh 
perusahaan, sekitar Rp 0.35 didistribusikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham.   
Tujuan dari pendisribusian kepemilikan perusahaan ini kepada pihak manajemen salah 
satunya adalah mengurangi perbedaan kepentingan antara pemilik dan manaje-men. Dengan 
mulai berkurangnya perbedaan kepentingan antarkedua pihak diharapkan operasi perusahaan 
dapat bekerja dengan lebih baik. Operasi perusahaan yang efesien berpotensi memberi tingkat 
keuntungan yang besar bagi perusahaan. Dari tabel 1 di atas diketahui bahwa nilai rata-rata 
(mean) variabel kepemilikan manajerial dalam penelitian ini adalah 5 persen. Ini artinya, porsi 
kepemilikan perusahaan yang didistribusikan atau yang dimiliki oleh kelompok manajemen, 
yang meliputi dewan komisaris, direksi dan karyawan, adalah 5 persen.   
Mengikuti prosedur estimasi panel regression threshold Hansen (1999), tes akar unit panel 
diadopsi untuk mengkonfirmasi bahwa variabel stasioner pada I(0) untuk menghindari 
inferensi yang salah jika kondisi ini tidak terpenuhi. Tabel 1 menunjukkan hasil uji akar unit 
panel dengan metode Harris dan Tzavalis (1999) dan Levin et al. (2002). Studi ini 
menemukan bahwa semua variabel stasioner pada I(0) atau memiliki karakteristik stasioner. 
Hal ini memungkinkan analisis lebih lanjut menggunakan panel regression threshold.  
Tabel 2. Hasil Uji Akar Unit (Unit Root Test) 
Variables LLC HT 
PBV -6.411 (0.000) -4.097 (0.000) 
Devpol -4.854 (0.000) -2.319 (0.010) 
Manown -3.612 (0.000) -1.551 (0.060) 
Firmdebt -3.246 (0.000) -1.692 (0.045) 
Notes: Angka dalam kurung adalah p-values; sampel meliputi 15 perusahaan yang listing di BEI 
periode 2012 – 2019. PBV adalah rasio nilai pasar perusahaan terhadap nilai buku; devpol adalah 
kebijakan dividen, perbandingan nilai dividen yang diberikan kepada pemegang saham terhadap 
total net income perusahaan; manown adalah bagian saham perusahaan yang dimiliki manajer; 
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Model struktur modal dinamis mengklaim bahwa ketika rasio ‘target’ utang optimal tercapai, 
perusahaan akan cenderung untuk menyesuaikan tingkat utang dalam rangka merespons 
perubahan nilai perusahaan (Dang dan Do, 2021). Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, 
penelitian ini menduga adanya pola hubungan non-linier antara kebijakan hutang dengan nilai 
perusahaan. Untuk membuktikan dugaan ini, maka dilakukan uji threshold effect (kondisi 
ambang batas) yang hasilnya adalah sebagai berikut:   





RSS F Stats Prob Critical Value (%) 
      10 5 1 
1 0.540 [0.480, 
0.560] 
613.12 32.59 0.023 17.36 24.92 33.22 
2-1 0.480 [0.440, 
0.560] 
466.88 35.08 0.003 14.89 18.74 31.60 
2-2 0.540 [0.440, 
0.560] 
3 0.690 [0.480, 
0.560] 
440.93 6.59 0.367 12.38 16.31 60.63 
 
Tabel 3 menunjukkan nilai F-stat untuk pengujian tiga efek threshold (ambang batas), beserta 
nilai signifikansinya berdasarkan bootsrap. Studi ini melakukan 300 replikasi bootsrap untuk 
tiap kategori ambang batas. Hasil uji menunjukan nilai F-stat sebesar 32.59 untuk ambang 
batas pertama (threshold) dan signifikan pada taraf 5 persen. Begitu juga halnya dengan uji 
threshold kedua, di mana diperoleh nilai F-stat 35.08 dan signifikan pada taraf 1 persen. Akan 
tetapi, hasil uji threshold ketiga memperlihatkan kondisi tidak signifikan dengan nilai p 
bootsrap sebesar 0.367. Hasil uji threshold effect membuktikan dugaan studi ini bahwa 
terdapat pola hubungan yang non-linier, di mana dihasilkan dua ambang batas (threshold) 
pada model yang diestimasi, yakni 0.480 (48 persen) dan 0.540 (54 persen). Secara teoretik, 
temuan studi ini memperkuat teori trade-off theory yang menjelaskan bahwa terdapat porsi 
hutang yang optimal, yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan. Secara grafis, kondisi 
threshold ini dapat diamati pada gambar beriku 
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Gambar 1. Threshold Effect 
Tabel 4 di bawah ini menunjukkan hasil regresi pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil uji diketahui adanya perbedaan dampak untuk tiap regime threshold 
(ambang batas) hutang, di mana sampai dengan porsi 0.54 (54 persen) terhadap ekuitas, 
keberadaan hutang meningkatkan nilai perusahaan di Indonesia. Dari perspektif keuangan, 
hutang diperlukan untuk menambah kapasitas modal perusahaan untuk membiayai kegiatan 
perusahaan. Seringkali, perusahaan kekurangan biaya. Modal yang dikumpulkan melalui laba 
ditahan tidak cukup. Untuk itulah, diperlukan suntikan modal eksternal dalam bentuk hutang 
guna mendukung operasi perusahaan (Kresna dan Ardini, 2020).   
Tabel 4. Hasil Estimasi Model dengan Panel Regression Threshold 
Variabel Koefesien Std error t-stat p-value 
Kebijakan Dividen 0.068 0.218 3.21 0.002*** 
Kepemilikan Manajerial  0.214 0.187 1.14 0.267 
Kebijakan Hutang  
(DER ≤ 0.480) 
7.199 2.858 2.52 0.004*** 
Kebijakan Hutang  
(0.480 < DER ≤ 0.540) 
35.105 4.462 7.60 0.000*** 
Kebijakan Hutang  
(DER > 0.540) 
-0.582 1.919 0.30 0.762 
Constant  3.136 1.382 2.39 0.019** 
* signifikan pada taraf 10 persen 
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*** signifikan pada taraf 1 persen 
Hasil estimasi menunjukkan bahwa porsi hutang yang optimal bagi perusahaan berada dalam 
rentang 48 – 54 persen relatif terhadap ekuitas. Pada proporsi ini, hutang memberi dampak 
positif dengan meningkatkan nilai perusahaan. Hanya saja, apabila porsinya lebih besar dari 
ini, maka pengaruh hutang terhadap nilai perusahaan menjadi negatif dan bahkan menjadi 
tidak signifikan. Oleh karena itu, tambahan hutang melebihi proporsi 54 persen relatif 
terhadap nilai ekuitas hanya akan meningkatkan beban pokok dan pembayaran pinjaman 
perusahaan, tetapi tidak lagi meningkatkan nilai perusahaan.         
Hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan karena beban pembayaran bunga 
pinjaman menjadi faktor pengurang beban pajak yang akan dibayarkan oleh perusahaan. 
Bunga pinjaman berperan sebagai tax shield yang mengurangi beban pajak perusahaan. 
Dalam situasi ini, Modigliani dan Miller (1963) menyebut semakin besar porsi hutang dalam 
perusahaan, maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi. Akan tetapi, hal ini hanya dapat 
terjadi dalam kondisi tingkat bunga pinjaman yang rendah. Sebab, ketika hutang menjadi 
terlalu besar, beban pembayaran pokok dan bunga pinjaman juga akan semakin besar. Jika 
tidak dapat dikelola, hutang yang berlebihan dapat membuat peru-sahaan menghadapi tekanan 
finansial dan berujung pada kebangkrutan (Gruszczyński, 2020).    
Kebutuhan untuk memulihkan kondisi keuangan perusahaan secara cepat sering-kali 
mendorong pengelola perusahaan melakukan tindakan spekulatif dengan memilih proyek-
proyek yang sangat berisiko dengan harapan memperoleh return yang tinggi. Ini yang 
membuat kondisi hutang yang terlalu besar pada akhirnya memberi dampak yang negatif bagi 
perusahaan (Hasanudin dan Awaloedin, 2020).      
Secara empirik, studi ini memperkuat beberapa temuan penelitian sebelumnya yang juga 
menemukan pola hubungan yang non-linier antara hutang dengan nilai perusahaan, antara lain 
Nieh, et.al, (2008); Ahmad dan Abdullah (2013); Cuong dan Canh (2012), dan Lin dan Chang 
(2011).  Nieh, et.al, (2008) dan Lin dan Chang (2011) menemukan bahwa porsi hutang yang 
melebihi 75 persen dan 33 persen tidak akan meningkatkan nilai perusahaan di Taiwan. 
Cuong dan Canh (2012) mendapati adanya dua threshold ambang batas hutang pada 
perusahaan di Vietnam, di mana pada saat porsi hutang di bawah 59.27 persen, hutang 
memberi dampak positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, pada saat porsi hutang lebih 
dari 59.27 persen, hutang didapati berdampak negatif bagi nilai perusahaan. Sementara itu, 
Ahmad dan Abdullah (2013) menemukan bahwa ambang batas (threshold) maksimum hutang 
yang optimal bagi perusahaan di Malaysia adalah 64.3 persen. Ahmad dan Abdullah (2013) 
menekankan hutang tambahan melebihi ambang batas tidak lagi berdampak terhadap 
peningkatan nilai perusahaan.        
Penelitian ini juga mendapati bahwa kebijakan dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Temuan ini sejalan dengan teori signalling, yang menjelaskan kebijakan dividen sering kali 
digunakan sebagai sinyal oleh investor untuk menilai kinerja suatu perusahaan (Hairudin, 
Bakti dan Rachmadi, 2020; Wicaksono dan Mispiyanti, 2020). Oleh karena salah satu 
komponen return bagi investor adalah deviden, maka perusahaan yang membagi dividen 
cenderung akan dinilai lebih positif oleh para investor. Kondisi ini memicu meningkatnya 
nilai perusahaan tersebut.          
Kepemilikan manajerial pada studi ini tidak terbukti bisa meningkatkan nilai perusahaan. Ini 
terjadi karena porsi kepemilikan manajerial yang relatif kecil di dalam struktur kepemilikan 
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perusahaan sampel. Proporsi kepemilikan perusahaan yang kecil membuat insentif manajer 
untuk bekerja lebih keras menjadi lebih rendah. Oleh karena, manajer merasa hanya akan 
mendapatkan sedikit bagian dari net surplus perusahaan. Akibatnya, insentif ekonomi yang 
diperoleh, apakah dalam bentuk capital gain maupun dividen, dianggap belum cukup besar 
untuk mendorong peningkatan nilai perusahaan. Agency theory menyatakan bahwa konflik 
terjadi karena perbedaan kepentingan antara agen (manajer) dengan principal (pemegang 
saham atau pemilik). Kepemilikan manaje-rial, menurut teori ini, dapat digunakan sebagai 
instrumen kontrol yang tepat untuk mengurangi konflik tersebut. Dalam hal ini, kepemilikan 
saham oleh manajer dipandang mampu menyelaraskan kepentingan antara pemilik dan 
manajer, sehingga diharapkan makin tinggi kepemilikan manajerial, semakin tinggi pula nilai 
perusahaan (Dermawan dan Triyonowati, 2020). Akan tetapi, pada saat yang sama, apabila 
kepemilikan manajer terlalu tinggi – melampaui batas optimalnya – dapat mengakibatkan 
turunnya efektivitas kontrol, karena kondisi ini dapat memicu munculnya management 
entrenchment, yakni kecenderungan manajer untuk bertindak demi kepentingannya sendiri. 
Hak voting yang makin tinggi yang dimiliki oleh para manajer dalam menentukan kebijakan 
dapat menu-runkan kemampuan pemilik dalam mengelola dan mengontrol perusahaan. Hal 
ini dapat menyebabkan turunnya nilai perusahaan, karena tidak terjadi keselarasan 
kepentingan antara agen (manajer) dengan principal (pemilik perusahaan).       
 
SIMPULAN  
Berbagai studi telah menunjukan bahwa jumlah hutang yang eksesif, diikuti dengan 
penggunaannya yang tidak terkendali, menjadi faktor utama yang membuat sektor privat 
(perusahaan) menjadi sangat rentan terhadap gejolak ekonomi. Hanya saja, persoalan ini 
belum mendapat perhatian luas dalam kajian keuangan, khususnya di Indonesia. Padahal, 
informasi mengenai porsi hutang yang optimal sangat dibutuhkan oleh pelaku perusahaan 
untuk dapat memformulasikan kebijakan pembiayaan yang tepat. Untuk mencapai tujuan 
merumuskan kondisi optimalitas hutang perusahaan, studi ini mengadaptasi pendekatan panel 
regression threshold yang dikembangkan Hansen (1999).      
Berkaitan dengan tujuan penelitian ini, studi ini membuktikan dugaan awal bahwa memang 
terdapat pola hubungan yang non-linier antara kebijakan hutang dengan nilai perusahaan. 
Dalam hal ini, didapati bahwa jika porsi hutang melampaui batas optimal, maka dampaknya 
terhadap peningkatan nilai perusahaan semakin kecil dan bahkan menjadi tidak signifikan. 
Dalam kaitannya dengan porsi hutang yang optimal, dengan menggunakan pendekatan panel 
threshold regression model, studi ini menemukan bahwa porsi hutang yang optimal bagi 
perusahaan di Indonesia berkisar dari 48 – 54 persen relatif terhadap modal sendiri (equity). 
Proporsi hutang sebesar ini terbukti memberi dampak positif terbesar bagi peningkatan nilai 
perusahaan. Sedangkan proporsi hutang yang melampaui 54 persen relatif terhadap modal 
sendiri didapati tidak berdampak terhadap nilai perusahaan, sehingga posisinya hanya akan 
menambah level dari hutang perusahaan saja.    
Secara empirik, studi ini memperkuat beberapa temuan penelitian sebelumnya yang juga 
menemukan pola hubungan non-linier antara hutang dengan nilai perusahaan, antara lain 
Nieh, et.al, (2008); Ahmad dan Abdullah (2013); Cuong dan Canh (2012), dan Lin dan Chang 
(2011).  Nieh, et.al, (2008) dan Lin dan Chang (2011) menemukan bahwa porsi hutang yang 
melebihi 75 persen dan 33 persen tidak akan meningkatkan nilai perusahaan di Taiwan. 
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Cuong dan Canh (2012) mendapati adanya dua threshold ambang batas hutang pada 
perusahaan di Vietnam, di mana pada saat porsi hutang di bawah 59.27 persen, hutang 
memberi dampak positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, pada saat porsi hutang lebih 
dari 59.27 persen, hutang didapati berdampak negatif bagi nilai perusahaan. Sementara itu, 
Ahmad dan Abdullah (2013) menemukan bahwa ambang batas (threshold) maksimum hutang 
yang optimal bagi perusahaan di Malaysia adalah 64.3 persen, dan menekankan hutang 
tambahan melebihi ambang batas tidak lagi berdampak terhadap peningkatan nilai 
perusahaan.        
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